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Diisseldorf, den 01. September 2016

Liebe Investoren und Interessenten,

im August stiegen die europaischen und japani-
schen Aktienindices leicht. US-Indices verharren
seit Uber 7 Wochen auf einem hohen Niveau und
stagnierten auf Monatssicht. Der Dax stieg um
2,5% und stand am Monatsende bei 10.592
Punkten. Die Renditen stideuropadischer Staatsan-
leihen blieben im August unverandert. Die Rendi-
ten 10-jahriger deutscher Staatsanleihen stiegen
Ende August leicht auf -0,07 % p.a. Der Preis fir
Brent-Ol stieg von 42$ auf 47$ um ca. 12%.

Die allgemeinen Wirtschaftskennzahlen der In-
dustrienationen schwachten sich im Durchschnitt
weiter ab. Auch wenn der US-Immobilienmarkt
von sinkenden Hypothekenzinsen profitiert und
die Beschaftigungslage in den USA stabil er-
scheint, fiel das BIP annualisiert auf 1,1%. In Eu-
ropa wurde das BIP mit 1,6% im 2. Quartal be-
statigt. Der Einkaufsmanagerindex und die In-
dustrieproduktion fielen leicht. Portugal kdnnte
am 21. Oktober das letzte Investmentgrade-
Rating fir seine Staatsanleihen verlieren. Die Zin-
sen von portugiesischen Anleihen wirden in die
Hohe schnellen und das bereits hoch verschulde-
te Land zu einem Griechenland II machen. Hin-
tergrund sind die Regelungen der EZB. Sie darf
nur Anleihen von Landern erwerben, die ein In-
vestmentgrade-Rating von einer der vier nord-
amerikanischen Ratingagenturen aufweisen. Die
relativ unbekannte kanadische Ratingagentur
DBRS testiert als letzte der vier Ratingagenturen
portugiesischen Anleihen eine gute Bonitat.

Im September treten erneut die Notenbanken in
den Mittelpunkt. Am 08.09. spricht Mario Draghi.
Am 21.09. stehen die Sitzungen der Bank of Ja-
pan und der FED an.

Die Ertragssaison in den USA ist beendet. 98%
der im S&P gelisteten Unternehmen haben be-
reits berichtet. Fazit: Die Gewinne fielen zum
Vorjahr um -3,2% und somit zum flinften Mal in
Folge. Das KGV des S&P liegt aktuell bei ca. 19,7
das 10-jahrigen Mittel bei 15,9.

Im Juli gab unsere Strategie aufgrund der Absi-
cherungen bei Aktien und Renten um 1,2% nach.

Die Probleme, die aus den KapitalmaBnahmen
der EZB entstehen, wirken sich verstarkt negativ
auf alle Bereiche der Finanzwirtschaft aus. Die
positive Wirkung auf die reale Wirtschaft ist ver-
gleichsweise gering. Vor dem Hintergrund der
extremen Uberbewertung bei européischen
Staatsanleihen decken wir den Rentenbereich
weiterhin mit bis zu 39% durch Short Positionen
ab. Anfang August wurde eine 10% Position Xe-
tra Gold aufgenommen. Am 25.08. haben wir die
Short Positionen im Aktienbereich aufgelést blei-
ben aber weiterhin defensiv ausgerichtet. Mit un-
serer Liquiditatsquote von ca. 39% sind wir nach
wie vor vorsichtig aufgestellt.

Wir winschen Ihnen einen guten Start in den
September.
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